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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Dalsi navrh na novelizaci narizeni o

ratingovych agenturach - do tretice vseho
dobrého?

Ve snaze snizit zavislost tzv. regulovanych financ¢nich instituci na externich ratinzich a zaroven
posilit transparenci ratingovych agentur, uverejnila Evropska komise dne 15. listopadu 2011 na
svych webovych strankach v poradi jiz treti navrh na novelizaci narizeni Evropského parlamentu
(dale jen ,EP“) a Rady ¢. 1060/2009, o ratingovych agenturach (tzv. NoRA 3)[1].

Pri definovani ratingu narazime na klasicky problém finan¢né pravnich termind, a sice na
terminologickou diskrepanci a neexistenci zavazné definice. V uz$im smyslu mizeme pod pojmem
rating chdpat nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zdkladé komplexniho rozboru
veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat vcas a
v plné vysi véem svym splatnym zavazkiim.[2] Nelze vSak opomijet, Ze rating je ve své podstaté
produktem ratingové agentury, ktery je poskytovan spotrebitelim.

Trh ratingt, predevs$im co se globalniho méritka tyce, ma v podstaté oligopolni charakter. Vyznacuje
se existenci nékolika firem v odvétvi (globalné se prakticky jedna o oligopol tri agentur: Standard &
Poor’s, Moody's, a Fitch, které maji dohromady vice nez 95% podil na celosvétovém trhu[3]),
zna¢nymi bariérami vstupu, které znemoznuji prichod novych firem, a také zpravidla diferencovanym
produktem. Duvéryhodnost ratingové agentury determinuje zejména dlouhodobost jejiho plisobeni
na trhu.

Narizeni ES ¢. 1060/2009 o ratingovych agenturach[4] vyzaduje, aby ratingové agentury dodrzovaly
striktni pravidla chovéni za iCelem eliminovani moznych stretll zajmu a zajisténi vysoké kvality a
dostate¢né transparentnosti procesu vydavani ratingu i samotnych ratingu.

Dne 1. ¢ervna 2011 vstoupila v platnost novela narizeni o ratingovych agenturach (narizeni EU ¢.
513/2011[5] - tzv. NoRA 2), kterd Evropskému organu pro cenné papiry a trhy (ESMA, European
Securities and Market Authority) svéruje vyhradni pravomoc dohledu nad ratingovymi agenturami
registrovanymi v EU za t¢elem centralizace a zjednodusenti jejich registrace a dohledu nad nimi na
evropské urovni. Tato novela je nepochybné krokem vpred a poskytuje solidni zéklad, nezabyva se
vSak v dostateCné mire radou otézek tykajicich se ratingové ¢innosti a vyuzivani ratingu. Priciny
problému, jejich nasledky a zpusobené globalni problémy, které byly podnétem pro NoRA 3,
zobrazuje podrobnéji Obr. 1.

Hlavni cile navrhovaného narizeni (a k ni navrhované smérnice)

Subjekty pusobici na financCnich trzich se pri investi¢nich ¢innostech Casto ridi ratingy, a to zejména
proto, Ze je pro né narocné a ¢asto neprehledné provadét samostatné hloubkovou kontrolu a vSechna



vyhodnoceni. Ratingy pro né pak predstavuji jednoduché, pohodIné a srozumitelné ohodnoceni
uvérové kvality emitenta nebo emise.

Prvnim cilem NoRA 3 je tedy snaha snizit dopad , lavinového efektu“[6] na financni instituce a
trhy omezenim slepé duvéry finan¢nich instituci pouze v ratingy svych investic.

Ratingy v sou¢asnosti plni napil instituciondalni ulohu, ale nedavné udalosti na financnich trzich
prokazuji, Ze se nelze na né jiz tolik spoléhat. Do navrhu NoRA 3 je proto zakomponovana obecna
povinnost investortl provadét vlastni hodnoceni. Kromé toho by mély ratingové agentury i samotné
hodnocené subjekty sdélovat vice kvalitnéjsSich informaci, z nichz ratingy vychazeji, aby profesionalni
investori méli k dispozici lepsi informace a mohli se na jejich zakladé sami lépe rozhodovat.
Ratingové agentury by napriklad musely sdélovat své ratingy ESMA, ktery zajisti, Ze vSechny ratingy
urcitého dluhového nastroje dostupné na trhu jsou zverejnény v ramci evropského ratingového
indexu, ktery bude investorim volné pristupny.

Soucasné se navrhuje povinnost ratingovych agentur zkonzultovat veskeré zamyslené zmény svych
ratingovych metodik s emitenty i investory. Takové zmény pak bude tfeba sdélovat ESMA, ktera
oveéri, zda byla dodrzena platna pravidla tykajici se formy a radného postupu.

Dalsi klicovou ambici NoRA 3 jsou transparentnéjsi a ¢castéjsi ratingy statnich dluhopisu.
Navrhuje se ¢astéj$i hodnoceni ¢lenskych statu (a to jednou za Sest mésict, a nikoli az za rok) a
investori a clenské staty by byli informovani o zékladnich skutecnostech a predpokladech kazdého
ratingu. Aby nedoslo k naruseni trhu, ratingy zemi by se mély zverejnovat az po ukonceni
obchodovani a nejméné jednu hodinu pred otevienim obchodnich mist v EU.

Dale usiluje NoRA 3 o vétsi rozmanitost a klade diiraz na nezavislost ratingovych agentur za
ucelem zamezeni stretu zajmu. Emitenti by nové museli kazdé tri roky stridat agentury, které je
hodnoti. Pro komplexni strukturované finanéni nastroje by navic byly nutné dva ratingy od dvou
ruznych ratingovych agentur a osoba s velkym podilem na kapitalu jedné ratingové agentury by
nemeéla byt soucasné velkym akcionarem jiné.

Ctvrtym vyznamnym cilem je vétsi odpovédnost ratingovych agentur za ratingy, které
poskytuji. Navrh zavadi odpovédnost ratingové agentury v pripadé, ze porusi, imyslné nebo hrubou
nedbalosti, narizeni o ratingovych agenturach, a zptsobi tak Skodu investorovi, ktery na rating
vznikly v dasledku poruseni spoléhal. Timto zplisobem postizeni investori by méli své naroky v ramci
obc¢anskopravni odpovédnosti za $kodu vymahat pred vnitrostatnimi soudy. Dukazni bremeno by
lezelo na ratingovych agenturach.

Vznikne taky evropska ratingova agentura?

Ucelem NoRA 3 neni zaloZeni evropské ratingové agentury, kterou zejména kviili nutnosti zvysent
konkurence na poli mezinarodnich ratingovych agentur a zabranéni stretu zajmu, pozaduje Evropsky
parlament. Komise vSak zastava nazor, ze i kdyz verejné financovana ratingova agentura mize mit
nékteré vyhody, pokud jde o zvySeni rozmanitosti stanovisek na ratingovém trhu a poskytnuti
alternativy k obchodnimu modelu ratingu placeného emitentem, bylo by obtizné resit problémy
tykajici se stretu zdjmu a jeji davéryhodnosti, zejména pokud by tato ratingové agentura hodnotila
stat z hlediska zadluzeni.

Névrh NoRA 3 byl predlozen kompetentnim organim EU k projednani a prijeti.[7] Pokud budou
jednotliva jeho ustanoveni schvaleny a uvedeny do praxe, bude pak v rezii Komise sledovat, jak je
Clenské staty uplatiuji. Zda NoRA 3, za podminek, ze bude schvélena, v kone¢ném dusledku
skutecné prispéje k omezeni rizik pro finan¢ni stabilitu a k obnoveni divéry investort a dal$ich



ucastnikl trhu ve finanéni trhy a kvalitu ratingt, ukaze jen budoucnost determinovana predevsim
vyvojem na financnich trzich.

Anna Sucha

Obr. 1. PriCiny problémd, jejich néasledky a zpusobené globalni problémy, které byly podnétem pro
NoRA 3



Pramen: PRACOVNI DOKUMENT UTVAR(U EVROPSKE KOMISE: SOUHRN POSOUZENT DOPADU.
Privodni dokument k ndvrhu narizeni, kterym se méni narizeni (ES) ¢. 1060/2009 o ratingovych
agenturdch, a ndvrhu smérnice, kterou se méni smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a
spravnich predpist tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papira
(SKIPCP) a smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich fondua.
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